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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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1Q25 GDP ยงัดีอยู่ 
 

GDP ของไทยใน 1Q25 ขยายตวั 3.1% y-y ดีกว่าท่ีเราคาดไวท่ี้ 2.6% ปัจจยัหลกัท่ี
ทาํให้ GDP ดีกว่าคาดคือยอดส่งออกท่ีสงู ขณะท่ีปัจจยัภายในประเทศยงัคง
อ่อนแอ ถึงแมว้่าเราจะปรบัคาดการณ์ GDP ปี 2025F ขึน้เป็น 1.9% แต่คาดว่า
อตัราการขยายตวัจะเร่ิมชะลอตวัลงตัง้แต่ 2Q25F เป็นต้นไป 

GDP แขง็แกร่งใน 1Q25 หนุนโดยปัจจยัภายนอก  
ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ของไทยใน 1Q25 ขยายตวั 3.1% y-y 
ลดลงเลก็น้อยจาก 3.3% ใน 4Q24 ซึง่ดกีวา่คาดการณ์ของเราที ่ 2.6% โดย
สาเหตุหลกัมาจากตวัขบัเคลื่อนจากปัจจยัภายนอก การสง่ออกในเทอมดอลลาร์
สหรฐัโต 15.6% y-y ขณะทีก่ารนําเขา้เตบิโตเพยีง 6.3% y-y การนําเขา้บรกิาร 
ซึง่รวมถงึคา่ใชจ้า่ยดา้นการขนสง่ลดลง 2.7% y-y ซึง่เราเชือ่วา่เกดิจากอตัราคา่
ระวางเรอืทีล่ดลง การสง่ออกบรกิาร ซึง่รวมถงึรายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วเตบิโต 
8% y-y แมจ้าํนวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ขา้มายงัประเทศเตบิโตเพยีง 2% y-y ใน 1Q25 
สาํหรบัปัจจยัภายในประเทศยงัคงอ่อนแอ การเตบิโตของการบรโิภคภาคเอกชน
ชะลอตวัลงเหลอื 2.6% y-y จาก 3.4% ใน 4Q24 การเตบิโตของการลงทุน
ภาคเอกชนตดิลบ 1% y-y จาก -2% ใน 4Q24 การลงทุนภาครฐัเพิม่ขึน้ 26% y-y 
แต่มาจากฐานทีต่ํ่ามากใน 1Q24 ทีเ่กดิจากการอนุมตังิบประมาณทีล่่าชา้ 

ปรบัคาดการณ์ GDP  
ปัจจยัภายนอกทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไวแ้ละการยดืเวลาเกบ็ภาษจีากสหรฐัฯ 
ออกไปชัว่คราว ทาํใหเ้ราปรบัคาดการณ์การการขยายตวัของ GDP ปี 2025-26F 
ขึน้เป็น 1.9/1.8% จากเดมิที ่ 1.5/1.4% อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมองวา่เศรษฐกจิ
จะชะลอตวัในไตรมาสถดัไป เนื่องจากคาดวา่จะเหน็ผลกระทบทีช่ดัเจนจากการ
เกบ็ภาษขีองสหรฐัฯ ในอนาคต เศรษฐกจิไทยยงัคงเผชญิกบัปัญหาเศรษฐกจิ
ภายในทีอ่่อนแอ โดยปัจจยัภายนอกเป็นปัจจยัหลกัทีช่ว่ยสนบัสนุนการเตบิโต 
และปัจจุบนัปัจจยัภายนอกเหล่านี้เริม่มคีวามเสีย่งจากการเกบ็ภาษขีองสหรฐัฯ 

ภาษีของสหรฐัฯ เป็นตวัแปรสาํคญั 
ประเทศไทยไดร้บัการผอ่นปรนจากการเลื่อนการเกบ็ภาษขีองสหรฐัฯ ออกไป 90 
วนั ตัง้แต่เดอืนเมษายน ซึง่ภาษทีีเ่กบ็จากประเทศไทยมอีตัรา 36% และลดลง
เหลอื 10% ในชว่งระยะเวลา 90 วนันี้ สง่ผลใหก้ารสง่ออกมกีารเรง่ตวัขึน้ในชว่ง
ผอ่นปรนนี้ การสง่ออกเพิม่ขึน้ 15.6% y-y ใน 1Q25 การสัง่ของล่วงหน้านี้
หมายถงึมคีวามเสีย่งสงูทีก่ารสง่ออกจะหดตวัใน 2H25F ภาษขีองสหรฐัฯ เป็นตวั
แปรสาํคญัในการประมาณการของเรา ซึง่จะมผีลกระทบในทางบวกหากภาษทีี่
เกบ็จากประเทศไทยลดลงเหลอื 15% หรอืต่ํากวา่ แต่หากภาษสีงูกวา่นัน้จะเป็น
ความเสีย่งต่อการสง่ออกและการไหลเขา้ของการลงทุนจากต่างประเทศ (FDI) ทัง้
ในระยะสัน้และระยะยาว หากสมมตวิา่ภาษทีีเ่กบ็จากจนีอยูท่ี ่ 30% จากไทยที ่
15% โดยทีเ่วยีดนามไมต่ํ่ากวา่ไทย และอนิเดยีที ่ 10% เราคาดวา่จะไมม่กีาร
เปลีย่นแปลงทีส่าํคญัในการไหลเขา้ของ FDI สว่นต่างแค ่ 5% ระหวา่งประเทศ
ไทยและอนิเดยีอาจไมเ่พยีงพอทีจ่ะทาํใหก้ารไหลของ FDI เปลีย่นจากประเทศ
ไทยไปยงัอนิเดยี 

เศรษฐกิจภายในประเทศยงัคงอ่อนแอ  
เศรษฐกจิภายในประเทศของไทยอ่อนแออยา่งมาก ดา้นการเงนิ ธนาคารยงัคง
เขม้งวดในการปล่อยสนิเชือ่ ซึง่หมายความวา่กลไกการสรา้งอปุทานเงนิไมด่ ี
ธนาคารแหง่ประเทศไทยยงัลงัเลทีจ่ะลดอตัราดอกเบีย้ในนโยบายในเชงิรุก 
เนื่องจากอตัราดอกเบีย้ทีต่ํ่าจะไมไ่ดผ้ลดเีตม็ทีถ่า้ธนาคารยงัคงไมป่ล่อยสนิเชือ่ 
ดา้นการคลงั รฐับาลกย็งัลงัเลทีจ่ะใชง้บประมาณกระตุน้เศรษฐกจิ เนื่องจากมหีนี้
สาธารณะสงูถงึ 64% ของ GDP โดยมงีบประมาณทีเ่หลอืเพยีง 1.57 แสนลบ. 
(0.8% ของ GDP) สาํหรบัการกระตุน้เศรษฐกจิเท่าทีจ่ะสามารถทาํได ้การจะมมีติ
กูย้มืเงนิ 5.0 แสนลบ. (2.5% ของ GDP) จะเกดิขึน้ไดก้ต่็อเมือ่สหรฐั ไมผ่อ่นปรน
นโยบายภาษนํีาเขา้ 

 

ECONOMIC MONITOR 

GDP Growth To Decelerate 
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Sources: NESDC, Thanachart estimates 

 

Export Acceleration Ahead Of Tariff 
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Source: Bank of Thailand 
Note: These countries/region are Thailand’s top five 
export destinations 

 

GDP Forecasts 

% growth 2024 2025F 2026F 

  (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.5 1.9 1.8 
Private consumption 4.4 2.5 2.0 

Private investment (1.6) 4.4 2.4 

Government 
investment 

4.8 1.0 3.1 

Export  
(nominal US$ growth) 

5.7 2.6 (6.3) 

Import  
(nominal US$ growth) 

6.6 1.5 (4.3) 

Export of services 
(nominal baht growth) 

28.8 2.2 2.5 

Import of services 
(nominal baht growth) 

13.6 (0.9) 1.5 

Current account  
(% to GDP) 

2.1 3.3 2.4 

Sources: NESDC, Thanachart estimates 
 
 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s



 
 
THAILAND ECONOMICS  PIMPAKA NICHGAROON 
 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
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Ex 1: GDP Revisions 

% growth 2022 2023 2024 —— 2025F —— —— 2026F —— —— 2027F —— 
        New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.6 2.0 2.5 1.9 1.5 1.8 1.4 2.5 2.3 
Private consumption 6.2 6.9 4.4 2.5 2.5 2.0 2.0 2.5 2.5 
Private investment 4.6 3.1 (1.6) 4.4 2.9 2.4 2.4 2.7 2.7 
Government investment (3.9) (4.2) 4.8 1.0 2.4 3.1 3.1 2.3 2.4 
Exports (nominal US$ growth) 5.4 (1.5) 5.7 2.6 (0.9) (6.3) (6.3) 0.2 (1.7) 
Imports (nominal US$ growth) 14.0 (3.8) 6.6 1.5 (0.3) (4.3) (4.8) 0.7 (0.8) 
Export of services (nominal baht growth) 68.5 43.9 28.8 2.2 1.0 2.5 2.5 3.0 3.0 
Import of services (nominal baht growth) 18.7 3.7 13.6 (0.9) 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5 
Current account (% of GDP) (3.2) 1.4 2.1 3.3 2.5 2.4 1.8 2.8 2.0 
 

         Headline CPI 6.1 1.2 0.4 1.0 1.1 1.2 1.2 1.5 1.5 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 35.3 33.9 34.2 34.5 34.5 34.5 34.5 
Policy rate 1.25 2.50 2.25 1.50 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Strong 1Q25 GDP Soon To Lose Momentum   Ex 3: Key Driver Was Export Acceleration  
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Sources: NESDC, Thanachart estimates  Source: Bank of Thailand 

 

Ex 4: Likely Pull-in Exports Ahead Of Tariff  Ex 5: Strong Exports Pushed Up Trade Surplus 
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Note: These countries/region are Thailand’s top five export destinations. 

 Source: Bank of Thailand 
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Ex 6: Slow Exports Of Services From Slow Tourism  Ex 7: Decelerating Private Consumption 
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Source: NESDC  Source: NESDC 

 
 

Ex 8: Property And Auto Dragged Private Investment  Ex 9: Gov’t Investment Jumped From A Low Base 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
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